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175种上市 A股最新股本结构资料 ,收集到其中 171
种股票在同一月份的每日收盘价格和成交股数数据
作为样本。选取这一时期的上证综合指数作为分析指




次 ,上证综合指数虽然以 1990年 12月 19日为计算基
期 ,但 1991和 1992年的上海股市堪称“微型市场” ,至
1992年 8月也只有 8种上市股票。经历了 1992年下半
年至 1994年年底的迅速扩容之后 ,上市股票增至 160







综合股价指数分别按 L氏、 P氏和 F氏三种公式计算。
由于该月份上市的股票均为检验计算的成份股 ,因而
这是对总体指数的直接检验。应当指出的是 ,与基期




作量大且繁杂。在我们的计算中 ,均以 1995年 9月份
的 21个交易日中的第一天 , 即 9月 1日为计算基期。







 收稿日期: 1996— 12— 28
　　　　　　　　 表 1　　　　　　 (% )
时　间
以发行总股
本为权数 ( I nd )
以成交股数为权数
L氏公式 ( Ind1 ) P氏公式 ( Ind2 ) F氏公式 ( Ind3 )
950904 101. 333 104. 0217 102. 8231 103. 4207
950905 101. 5351 104. 8945 103. 1121 103. 9995
950906 103. 1314 109. 0001 106. 8392 107. 9142
950907 103. 4988 106. 6757 104. 1065 105. 3833
950908 103. 0978 106. 8949 104. 4751 105. 6781
950911 105. 9952 108. 9217 106. 4619 107. 6848
950912 104. 3715 107. 1504 105. 1148 106. 1277
950913 104. 3163 108. 2486 105. 5743 106. 9031
950914 103. 6472 109. 1262 105. 3104 107. 2013
950915 103. 4369 107. 8991 104. 2099 106. 0385
950918 103. 2461 109. 0559 104. 7007 106. 8561
950919 99. 3796 105. 8869 102. 1636 104. 0086
950920 98. 9168 102. 3383 100. 0655 101. 1955
950921 99. 6026 104. 0298 102. 0015 103. 0107
950922 99. 4023 102. 7458 100. 2768 101. 5038
950925 98. 493 101. 159 99. 7763 100. 4653
950926 99. 2671 102. 3098 100. 6892 101. 4963
950927 96. 283 104. 8837 101. 755 103. 3075
950928 96. 5673 104. 9525 102. 9908 103. 967












( 1) - ( 4)
( 5)
( 2) - ( 4)
( 6)
( 3) - ( 4)
( 7)
( 1) - ( 2)
( 8)
96～ 98 0 0 0 2 /20 2 /20 2 /20 2 /20 0
98～ 100 0 1 0 9 /20 9 /20 8 /20 9 /20 1 /20
100～ 102 1 /20 5 /20 4 /20 11 /20 10 /20 6 /20 7 /20 4 /20
102～ 104 4 /20 11 /20 9 /20 17 /20 13 /20 6 /20 8 /20 7 /20
104～ 106 11 /20 18 /20 13 /20 20 /20 9 /20 2 /20 7 /20 7 /20
106～ 108 15 /20 20 /20 20 /20 20 /20 5 /20 0 0 5 /20
108～ 110 20 /20 20 /20 20 /20 20 /20 0 0 0 0
D 13 /20 8 /20 9 /20 D* = 7 /20












} ; (i = 1, 2, 3)
差异性进行检验。首先用符号检验法 ,它通过每一交
易日 Ind1、 Ind2、 Ind3分别与 Ind 成对数据的逐一比
较来验证两个指数序列是否具有系统差异。就 Ind1与
Ind的比较而言 ,以 n+ 表示 I nd1 - I nd > 0的个数 ,
以 n- 表示 Ind1 , - Ind < 0的个数 ,则有 n+ = 20,
n- = 0。又设显著性水平T= 0. 05, N = n+ + n- = 20,
从《符号检验临界表》查得临界域为 ( 6, 14) ,n+ 和 n-
均超出界域 ,故认为 I nd 1与 Ind两个指数序列的分布
有明显差异。从表 1易于看出 ,对于 I nd 2、 Ind3与 I nd
的比较 ,也都有完全相同的检验结果。
有关研究指出 ,对于同样的权数变量 , L氏公式
的计算值通常大于 P氏公式的计算值 [3]。表 1的结果
也说明这一点 ;根据符号检验法 , Ind1与 Ind2也有显






出等距分组 ,第 ( 1) ～ ( 4)列表示相应的指数序列在
各分组下的累计频率 ;从《柯尔莫科诺夫 — 斯米诺夫
检验临界值表》中就 n1 = n2 = n3= n = 20,T= 0. 05
查得 D20, 0. 05 (双边 ) = 8 /20;对照这一临界值 ,肯定了
Ind1、 I nd2、 Ind3与 Ind差异的显著性 ,但否定了 I nd1







股本的构成来看 ,在我们所计算的 171种股票中 ,只
有 4种完全由“个人股” 构成 ,它们的总股本都未超过
9000万股 ,而 90. 6% 的股票 ,其个人股和可流通法人
股所占的比例不到 50% ,其中有 19. 88% 甚至达不到






与可流通股数的比值 ,以 A表示 ;表 3列出了不同 A
值水平的股票所占的比例。
　表 3　　 (% )
国家股与法人
所占比重
A≥ 5 1≤ A < 5 A < 1
≥ 60(Ⅰ 组 ) 32. 23 46. 92 13. 85
< 60(Ⅱ 组 ) 60. 95 34. 14 4. 88
从表 3看出 ,就可流通股交易的活跃程度而言 ,
国家股与法人股所占的比重大于 60% 的 Ⅰ 组要低于
国家股与法人股所占比重小于 60% 的 Ⅱ 组。我们的
计算还表明在 Ⅰ 组内部 ,随着国家股与法人股所占


















表 4显示了 171种股票样本期价格变动的相对极差 B
及其在不同分组中所占的比例 ,其中:
　B =
(最高收盘价 - 最低收盘价 )
最低收盘价
× 100%
　　　表 4　　 (% )
国家股与法人
股所占比重
B ≥ 30 15≤ B < 30
≥ 60(Ⅰ 组 ) 6. 92 29. 23
< 60(Ⅱ 组 ) 4. 87 21. 95
国家股与法人
股所占比重
10≤ B < 15 B < 10
≥ 60(Ⅰ 组 ) 45. 73 18. 12
< 60(Ⅱ 组 ) 41. 46 31. 72
可以看出 ,国家股与法人股所占比重超过 60%
的 Ⅰ 组 ,可流通股价格的波动程度要高于Ⅱ 组。其中
Ⅰ 组的最大相对极差为 103% ,是 Ⅱ 组的 3倍。
综上所述 ,我们认为 ,“三股”并立不利于我国股
市的健康发展。1996年 5月 1日以来 ,我国两次下调银
行存款利率 ,并且取消了三年以上长期存款的保值贴
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